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組織資産のリスクマネジメント
による企業価値最適化
専修大学商学部上田和勇
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by Risk Management of OrganizatioII Assets
sensl､u University. SLl.h-,Ol outoTT"T.er｡e Kazuo Ueda
現代的ビジネスリスクマネジメントの目的は,企業経営に関わるロス最小化とチャンスの不確実性のマネジメントによる企業価値
向上にある｡本稿の問題意識は,企業価値最適化の源泉がどこにあるのかという点である｡本稿はこの問題をリスクマネジメントと
戦略の連動の視点から考察している｡検討により明らかになったのは,企業価値に重大な影響を与えるのは企業の無形資産であり,
しかもそのうち特に最優先されるべき資産として知的資産に関するロスやチャンスの可能性であった｡さらに,知的資産の中でも特
に,内部環境に含まれる企業理念や企業文化,経営者の誠実性や倫理観,リスクマネジメント文化が最重要な見えざる資産である点
がわかった｡ところが,組織資産を中心とする知的資産のみが企業価値に最大のインパクトを与えるのかという点について事例を含
め検討すると,知的資産とりわけ組織資産と戦略との連動がないと企業価値向上の実現は困難である点が明らかとなった｡終章では,
企業価値を向上させるための考慮事項を組織資産と戦略の連動面から分析し,企業価値の向上に結びつくリスクと戦略とをベースに
した戦略的リスクマネジメントのフレームワークを示している｡
キーワード:現代的リスクマネジメント,企業価値の源泉,無形資産,知的資産,組織資産,企業文化,経営者の誠実性と倫理観,
内部環境
The objecdve of modemrisk management is to increasethe corporate value bythe management of the uncertainty of bothloss and
chance concerning corporate behavior. This articlewill examinethe source of value driver of optimization of corporate value血`om per-
Specdves of risk management and corporate strategy.Asa result of analysis inthis article, wewill concludethatthe most signiGcant
value driver is an organization assets in intangible assets such as corporate philosophy, corporate culture, management integrityand
ethicalValue,risk management culture etc. But wewill have a五malconclusion a允ertheanalysis in some case study that linkage be-
tween organization assetsand corporate strategy is most important value driver of corporate value･ Finally, wewill show strategiCrisk
management &amework to optimize corporate value by taking account of linkage between organizadon assets and corporate strategy.
Keywords : modemrisk management, Value driver of corporate value, intangible asset,intellectualasset, organization asset, corpo-
rate culture, managementintegrity and ethicalValue, internalenvironment
1.はじめに
企業経営はどんな時代でもいかに環境変化に適
応するかという環境適応能力によってその価値が
決まるといえる｡企業環境への適応能力とは,企
業の外部環境の変化を予測･分析し,企業の内部
資源を最適に配分し有効化する能力である｡ここ
では,環境に対する企業側の受動的な対応よりも,
むしろ環境の評価,変化する環境への企業資源の
能動的対応能力が重要となる｡
企業環境には内部環境や外部環境があり,前者
には社員のやる気,能力,業務プロセス,企業の
文化や風土,戦略,財務能力などがあり,後者に
は顧客や競合企業の動向,経済環境の変化,技術
や規制等の変化などがある｡これら諸環境の変化
の中に企業や社会に与えるロスやチャンスの可能
性すなわちリスクが潜んでおり,これらへの適応
能力如何で社会での企業価値(Corporate Value,
以下CV)が決まる｡言い換えるならばロスの最
小化とチャンスの最大化すなわちリスク最適化が
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企業戦略と合体されてCVが決まるといえる｡
では社会におけるCVを最適化するための環境
適応能力の源泉はどこにあるのだろうか｡本稿で
はこの基本的な問題意識に対して,次のような点
を検証していく｡
第2章および第3章において,現代企業のCV
が何で出来ており,それに影響を与えるロスや
チャンスの可能性(リスク)のうち,重大な影響
を与えるものが企業の無形資産であり,しかもそ
のうち特に最優先されるべき資産としての知的資
産の重要性を指摘する｡さらに,知的資産の中で
も特に,内部環境の中に含まれる企業理念や企業
文化,リスクマネジメント(RiskManagement,
以下, RM)文化が最重要な見えざる資産である
ことを検証していく｡
第4章では,組織資産を中心とする知的資産の
みがCVに最大のインパクトを与えるのかという
点について事例を含め検討し,知的資産とりわけ
組織資産と戦略との連動がないとCV向上の実現
はできないという点を検証していく｡
終章の第5章では, CVを向Lさせるための考
慮事項を組織資産と戦略の連動面から分析し,い
くつかの諸戦略を提示するとともに, CV向上ひ
いては利害関係者価値の向上に結びつくリスクと
戦略とをベースにした戦略的RMのフレーム
ワークを示す｡
以下,本稿の章立てを示すと次のようになる｡
1.はじめに
2.企業価値(CV)の中で重要な無形資産価値
3.最大の無形資産一内部環境,企業文化,企業
理念, RM文化
4.内部統制の限界の事例と企業文化,企業理念
がCVを向上させた事例
5.無形資産リスクと戦略をベースにした戦略的
リスクマネジメントによるCV向L
2.企業価値(CV)の中で
重要な無形資産価値
企業に関するロスとチャンスの効果的なマネジ
メントすなわち効果的なリスク最適化を通じたリ
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スクマネジメント経営によりCVl)を向上させる
には,将来の利益の源泉がどこにあるのかという
視点の分析が重要である｡言い換えるならばCV
の源泉に関する分析である｡
CVは土地,設備,金融資産などの有形資産と
知的財産や知的資産を含む無形資産とに分けるこ
とができるが,無形資産の分類については論者に
より多少見解が異なる｡
伊丹･軽部(2004)の研究では,伊丹が無形資
産を次のように情報の流れの視点から3つに分け
ている2)｡ ①環境情報(技術･生産ノウハウ,顧
客情報の蓄積他), ②企業情報(ブランド,信用,
流通-の影響力他), ③内部情報処理特性(組織
風土,現場のモラル,経営管理能力他)である｡
一方, KaplanとNorton (2004)は無形資産と
いう用語を知的資産と同義で使い,この無形資産
を①人的資本(スキル,訓練,知識), ②情報資
本(システム,データベース,ネットワーク),
③組織資本(組織文化,リーダーシップ,チーム
ワーク,戟略-の方向付け)の3つに分けてい
る3)0
また吉田･坂上他(2006)では,知的資産を①
人的資本(ノウハウ,教育,知識,資格,やる気
他), ②顧客(関係)資本(ブランド,顧客,提
携他), ③組織(構造)資本(知的財産-特許権,
意匠権,著作権,商標他と,インフラ資産-企業
文化,経営理念,経常プロセス他)の3つに分け
ている4) (表1参照)o
CVの分類はこのように論者によりやや見解の
違いがあるが,共通しているのは無形資産がCV
の多くを生じさせる源泉であるという点である｡
いいかえれば企業経営における競争の源泉がかつ
ての土地,工場,機械設備といった有形なものか
ら,無形な知的資産をベースにしたものにシフト
したという点である｡
この点を『通商白書2004』でみると,米国の
場合, 1978年から1998年の20年間においてCV
に占める無形資産の割合が17%から69%に増大
している｡口本の場合,製造業104社に絞ってみ
ると, 2003年3月時点における無形資産の全体
に占める割合は59.9%であり,米国に比べ低い
組織資産のリスクマネジメントによる企業価値最適化
{コ}
知的資産の分類
人的資本 佻ｨｷ渥hﾅr倬gｲ   
･ノウハウ 唸7X886  
･教育 唸ﾍｨｷ  
･仕事に関する資格 唸檍kﾂ  
･仕事に関連する知識 唸(ﾘﾘ"   
･職業評価 唳zﾉ,ｨﾆ  
･心理評価 唸ｼik/ﾆr   
･仕事に関連する能力 唸885ｨ985闇    
･起業意欲,革新性, 唸?ﾈ??冲ﾉy?闇??
積極性および対応能 力,チャレンジ精神 唸7H88688485佛     
組織(構造)資本 
知的財産 8987H8倬蜥   
･特許権 唸ﾆ9yﾙD  
･著作権 唸ｮ仂i[h峇 
･意匠権 唸ﾆ87h8ﾘ5ｨ5  
･企業秘密,業務機密 唸饑5h5X8     
･商標 唸6ﾈ6(6x8ｸ4h5X8     
･サービスマーク 唸ﾞkｭi    
出所:吉田博文他(2006) 『知的資産経営』同文舘, p. 20同番によれ
ば.上記分矧ま国際会計士連盟の研究報告を参考に分類したも
の｡
ちのの,約6割が無形資産である5)｡
表2は無形資産関連の投資総額を無形資産の価
値として算出したものである｡この分析では, 4
つの産業分野(医薬品,通信･ゲーム,電機,自
動車)に属する8つの代表的な企業において,投
資総額に占める無形資産関連の投資総額(研究開
発費と広告宣伝費)と有形資産関連の投資総額
(設備投資)との割合を単独決算ベースで調査し
ている6)｡
表2の調査結果を見るとわかるように,これら
電コ}
8業種における無形資産価値関連投資額
の企業において無形資産関連の投資総額は,投資
総額の65.7%～88.3%とほぼ投資総額の3分の
2を上回っている状況となっている｡このように
個別企業の投資行動からもみても,我が国でも無
形資産の価値が有形資産の価値よりも非常に重要
になってきていることがわかる｡
CVに占める無形資産の価値の重要性は,それ
が表1,表2にあるようにCVの多くを占めるよ
うになっているという事実からも,また次のよう
に無形資産の持つ特性からも,無形資産は現代企
業の競争力の源泉たる理由をもっている｡
<無形資産の特性>7)
①お金を出しても,容易に買えず,自分で作るし
かない(独自性と模倣困難性)
技術,ブランド,システム,ノウハウなどが
その例である｡技術は金で買える場合もあるが
それは技術の基本と実施権であり,製品化する
までには企業の実情に合わせた様々な工夫が必
要となる｡
②無形資産の蓄積には時間と手間がかかる(自然
蓄積性)
知的資産の蓄積には企業内部での蓄積と外部
での蓄積がある8)｡前者の例に,顧客情報の蓄
積,生産や販売のノウハウがある｡後者の例に
はブランドがある｡いずれも組織や構成員は経
験と学習により様々なノウハウ,信用,データ
等の知的資産を少しずつ蓄積していく｡こうし
たものは他社による模倣や取得が困難である｡
業種 舒仂ikﾂ研究開発費 儘ﾈﾙN無形資産関連 ﾙOY8ｨ液ﾈﾆ投資総額            
(%) 窒R投資(鶴) 伜亊i8ｨ窒R(十億円)     
医薬品 兀69o)V儘鮎b70.1 b86.2 2繧113.3        
エーザイ 都R纈12.4 塔ゅ2ll.7 田     
通信.ゲーム ｩgｹ6Iﾙ6I80.7 81.9 ゅ255.7           
スクウェア 都Bll.8 塔b13.8 偵b      
電機 ﾈ64.0 釘68.2 ﾂ繧436.8        
富士通 田r4.8 都"27.9 鼎モ綯     
自動車 x8韭竟B55.8 "紕68.2 繧767.3          
マツダ 鼎偵15.8 田R縒34.3 3r紕    
各社平均 7.3 湯ﾃ77.1 "纈285.0     
備考:単独決算ベース,投資総額=研究開発費+広告宣伝費+設備投資｡
原出所:日経NEEDSを用いた長岡･加賀谷(2003)から経済産業省作成.
出所:経済産業省(2004) 『通商白普2004』 p. 6lo
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③一旦,強固なものを作るとその転用や使い回し
ができる(多重利用可能性)
知的資産はその使用によって減価しない｡技
術や熟練のように,使用回数が増すごとに質的
向上が見られるものもある｡ある事業のために
蓄積した見えざる資産を他の事業で同時多重利
用できる｡この知的資産の獲得コストは,多重
利用すればするほど低減する｡こうした蓄積の
利用のない競争相手との比較で競争優位が生ま
れる｡
3.最大の無形資産一内部環境,企業文化,
企業理念, RM文化
CV向上の源泉を無形資産に求める分析を進め
るにあたり,同時に忘れてならない視点はCVを
著しく減損させる企業不祥事の問題である｡つま
りCVをマイナス方向に引っ張る源泉も同時に考
慮しなければリスク最適化は実現できず, CV向
上を現実的に実行することはできない点である｡
本節では企業不祥事の最大原因を考慮しつつ,無
形資産の中でどの資産が不祥事の原因と関係して
いるのかについても分析を加える必要がある｡
企業不祥事の原因の多くは企業内部のどこかに
問題があり,それが不祥事を引き起こす源泉と
なっている｡不祥事の源泉は当然,企業資産の何
かと関連しており,それが健全な,あるいは正常
な状態にないために生じている｡本章では,最初
∴+++琴十
CVに強い影響を与える無形資産の分析アプローチ
企業不祥事-CV減損
に不祥事の原因を最近の調査で確認した後,不祥
事の原因が企業の無形資産の何と深い関係がある
のかという点を明確にする｡次に,この分析およ
び情報の流れからの視点と組織DNAの視点から,
無形資産の中で何が最も重要な資産かを明確にす
る(図1はCVに強い影響を与える無形資産の分
析アプローチを示したものである)｡
3-1.企業不祥事の原因からCVに関わる重要な
無形資産を探る
経済同友会の｢企業のCSRに関する経営者意
識調査｣ (2006年3月)では9),企業不祥事の原
因の上位2つに次の2点が指摘されている｡
･1位:経営者のコンプライアンスに関する意識
やリーダーシップの欠如等の経営者に関
わる要因(68.9%)
･2位:暗に不正を助長するような風土,営利･
業績第一主義等の企業風土,企業文化に
関わる要因(56.2%)
上記調査結果は,不祥事の原因が経営者リスク,
企業風土,企業文化に問題がある点を示している｡
最近の企業不祥事の多発化は当該企業のCVはも
とより,さらには市場,社会に大きなマイナス･
インパクトを与えている｡健全でない企業行動が
企業,市場そして社会に与えている損失の発生は
早くまた甚大である｡たとえば, 2007年1月に
発覚した不二家の期限切れ原材料使用問題は同社
のCVに多大の損失を生じさせた｡ 2006年9月
CV向上のための最大の源
泉は?
答え-無形資産(第2章で
の分析)
CV減損の最大原因は企業
資産の中の何と関係が深い
のか?
答え-無形資産の中の企業
風土,現場のモラル,経営
管理能力他(第3章での分
析)
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･ CV最適化の最大
の無形資産は何
か?
･答え一組織資産
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中間期との比較で,同社2007年9月期の菓子事
業の売上高は42.5%減,営業利益はわずか1年
足らずの間に105億円の赤字になっている10)｡同
社の経営トップの倫理観,企業風土の問題などが
その主因といわれている｡
ところで,米国企業においても2001年のエン
ロン社, 2002年のワールドコム社の粉飾決算,
不正な財務報告を背景にした大型倒産が生じてい
る｡こうした企業不祥事はSOX法(企業改革
法)の施行を生み,日本でも2004年の西武鉄道
の不実記載,その後カネボウ,ライブドアなどに
よる有価証券虚偽記載などが判明し,会社法
(2006年施行),日本版SOX法(金融商品取引法
のことで2007年施行)が施行され,日米ともに
企業不祥事の多発化が企業の内部統制強化の傾向
を生んでいる｡
近年における内部統制の枠組みは, 1992年の
COSOll)による枠組みおよび2004年の新COSO
のERM枠組み12)において具体的なものが示され
てきた｡ COSOにおける内部統制の枠組みは,今
や国際的にもデファクト･スタンダードとして位
置づけられるものとなっている13)｡新COSOに
おける内部統制の目的と構成要素,そして内部環
境の要素を簡単に示すと図2のようになり,わが
国の金融商品取引法においても,ほぼ同様の目的
および構成要素となっている｡このCOSOによ
る内部統制構成要素の中で最も強調･重視されて
いるものが,1992年のCOSOでいう統制環
境, 2004年の新COSO (COSO, ERM)でいう内
部環境である｡
新COSOでは内部環境を次のように定義し,
他の要素(目的の設定,事象の識別,リスクの評
価,リスクへの対応,統制活動,情報と伝達,モ
ニタリング)の基礎をなすものとして位置づけて
いる｡
｢内部環境とは,組織の気風を組み込み,組織
を構成する人々のリスクに対する意識に影響を与
えるとともに, ERMの他のすべての構成要素の
基礎をなし,規律と構造を提供するものである｣,
｢それは戦略と目的の設定,事業活動の体制構築,
リスクの識別,評価とその対応に影響を及ぼす｡
さらに内部環境は,統制活動,情報と伝達のシス
テム,モニタリング活動の設計および機能に影響
を及ぼす｣14)｡
新COSOにおける内部環境要因の詳細を示し
たのが表3である｡
新COSOの定義でもわかるように,内部統制
構成要素のうち内部環境要因が最も重視され,他
の構成要素である戦略と目的の設定,事業活動の
体制構築,リスクの識別,評価とその対応,統制
活動,情報と伝達のシステム,モニタリング活動
の設計および機能に問題がなくても,この内部環
境自身に問題があれば,健全で適正な企業行動は
生まれないと主張している｡
企業経営は人の集合であり,トップから現場に
至る多くの人々の意思決定がこれら内部環境を構
成する要素に強い影響を受けていることを考えれ
ば,この内部環境の重要性はいくら強調しても強
調しすぎることはない｡ところで,わが国企業不
祥事の原因の1位と2位に挙げられている｢経営
砺抄
新COSOにおける内部統制の目的と構成要素および内部環境との関係
内部統制の構成要素 内部環境 内部統制の目的   
･内部環境(他の7要素の基礎) .リスクマネジメント観 勍戦略への貢献  
･目的の設定(企業使命との連動) .リスク許容限度  
･リスクか機会かの識別 .リスクへの態度(文化)  
･リスク評価 .取締役会における監督 勍業務の有効性と効率性  
･リスク対応 .経営者の誠実性や倫理観 勍報告の信頼性  
･統制方針,手続の設定 .適切な組織構造 勍法令の遵守  
･コミュニケーション ･モニタリング .人的資源に関する基準  
出所:注12の文献を参照して筆者が作成｡
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新COSO (2004年)の内部環境の構成要素
1.リスクマネジメ ?ﾙzｨﾟI.り?ﾗ2ﾉ?ｨ?,ﾈﾗ9:??R?
ン卜観 仆???ｨ+x8ｨ5??ﾉ?*i_ｲﾉ?吮?
の仕方に関する共有化された信念 
と姿勢 
2.リスク許容限度 仍ivX?Eﾈ,?ｨ5??ﾈ7?ｲ?
3.リスクへの態度 ?ｨ5??ﾉ?*i_ｲﾈﾉ?(,?Xｻ???
(文化) ?ｸ+y?7な廂&ﾂﾈｫXﾗ2?
4.取締役会におけ 偃i/yo??ﾒﾈｮ仂h,ﾉ??4?ﾒ?
る監督 ??(*(,Bﾈﾆ?8?,i?+Xﾘx*"ﾈｬB?
視する 
5.経営者の誠実性 ??Hｬ(ｺｸ,ﾈ益wh,駅i?,X*?に??
や倫理観 ?ﾄ4??i?,ﾉ?ﾇbﾈ暮w?8"?
二夕リングに影響を与える 
6.適切な組織構造 侈??i?D8,ﾉ.宛?iWIu篷4ｹ?,?
報告ラインを含む 
7,人的資源に関す ?ﾘ??ﾉ|?ﾙ4俎9:篷?nY4僞ﾉ|ﾒ?
る基準 ??(*(,H,ﾈｯｩ????
出所'注12の文献を参照して筆者が作成｡
者のコンプライアンスに関する意識やリーダシッ
プの欠如｣と｢暗に不正を助長するような風土｣
は,直接的にはこの内部環境の5番目の要素であ
る｢経営者の誠実性や倫理観｣であり,間接的に
はこれら7要素により作られる企業文化,企業風
i-.である｡
ところで企業文化,企業風土という重要な概念
についてここで付言しておきたい｡企業文化の定
義は論者の数ほどいるといわれているが15),その
主なものを示すと次のようになる16)｡
Davis (1984) ｢組織の成員に意味を与え,行動
のルールを提供する,共有された信念および価値
のパターン｣,河野とClegg (1999) ｢企業に参加
する人々に共有されている価値観と,共通の考え
方,意思決定の仕方,および目に見える行動パ
ターンの総和｣,新原(2003) ｢企業文化とは,企
業が予測できない事態に直面したとき,個々の従
業員が経営者と同一の目的に向かって,自らの判
断で最善の方法を自発的に選択して行動する際の,
個々の従業員の判断の拠りどころとなる企業内の
非公式な行動規範,価値観｣17)｡
また0'Brien (1996)は｢企業文化を構成する
のは,人々のグループに共通する価値観,信念,
態度,前提,解釈,習慣,慣例,実践,知識,秤
動の積み重ねである｡企業における文化は,いわ
6
ば氷山のようなものである｡価値観や信念,前提
や解釈は水面下に沈んだままで,目に見えるのは,
慣例や実践,行動などの部分だ｡研究者の間では,
競争の激しい環境においては,企業文化という
｢ソフト面｣が業績･収益に及ぼす影響の方が,
組織構造やシステム,戦略といった｢ハード面｣
の影響よりもむしろ強いと考えられるようになり
つつある｡事実,企業文化はある企業の長期的な
業績に影響を与える場合があると示唆している研
究もある｣lR)と述べている1f))｡
KaplanとNortonの組織文化の定義の一部はす
でに述べたが,彼らは組織文化を｢戦略の実行に
必要とされる,従業員が共有すべきミッション,
ビジョン,および価値観の認識と内部化｣と定義
付け,戦略と組織文化の関係,戦略と企業ビジョ
ン,そしてそれらの企業内部での内部化を強調し
ている20)｡
このように企業不祥事の原因からCVにマイナ
ス影響を与える重要な要因を見ていくと,第2車
でみた無形資産のうち, KaplanとNorton(2004)
のいう組織資本のうちの組織文化,リーダーシッ
プ他,そして次の3-2でみる伊丹他(2004)のい
う情報の流れの視点からみた企業風土,現場のモ
ラル,経営管理能力の諸要因に行きつく｡
3-2.情報の流れからCVに関わる重要な無形資
産を探る
伊丹･軽部(2004)の研究では,伊丹が無形資
産を情報の流れから,環境情報,企業情報そして
内部情報処理特性に分類した点は既に述べたが,
伊丹はこの3つの知的資産のうち最大の見えざる
資産が組織風土に代表される内部情報処理特性に
なることが多いという21)｡伊丹(2004)によれば,
顧客第--という企業風土をもっていれば(内部情
報処理特性),顧客情報の流れを活発化しようと
人々が努力し,顧客情報の蓄積を増大し(環境情
戟),戦略が成功しやすくなる｡その成功がブラ
ンドイメージという見えざる資産(企莱情報)を
大きくもして,さらに将来の成功-の基盤をつく
る22)という｡
また,企業が技術重視の企業風土をもっていれ
組織資産のリスクマネジメントによる企業価値最適化
装
企業風土,現場のモラルなどが最大の知的資産という伊丹の主張の図示
出所.伊丹敏之･軽部大編著(2004) 『見えざる資産の戦略と論理』日本経済新聞社. pp. 22-23を参考に筆者が作成｡
ば(内部情報処理特性),技術情報の流れを活発
化しようとする傾向が生まれ,それが技術や生産
のノウハウの蓄積(環境情報)あるいは技術導入
のルートを整備しようとする努力(環境情報)に
つながる｡つまりその風土が技術関連情報の流れ
を刺激するのである23)という｡
伊丹の主張をわかりやすく図示すると上のよう
になる｡
図3からもわかるように,企業の無形資産の中
で最も重要な資産は企業風土,現場のモラル,経
営管理能力などの知的資産であり,これらを伊丹
は内部情報処理特性といい, KaplanとNorton
(2004)は組織文化,リーダシップなどの組織資
本といっている｡この結論は31.の企業不祥事
の原因からCVに影響を与える資産を検討した結
論と同じ結果である｡
4.内部統制の限界の事例と企業文化,
企業理念がCVを向上させた事例
これまでの検討を整理すると, CVに重要な影
響を与えるCVは無形資産特に知的資産であり,
しかもその中でも最重要な資産は内部環境とくに
そのなかでも企業文化,現場のモラル,経営管理
能力,リーダーシップなどの知的資産であるとい
う点である｡内部統制のアプローチからいえば,
CVに重要な影響を与える要因は内部統制(8要
素からなる)のうち,その土台である内部環境
(7要素からなる)であり,その具体的事項が経
営者の誠実性や倫理観である｡
すでに第3章でも指摘したが,内部統制構成要
素のうち,戦略と目的設定他の7要素の設計およ
び機能に問題がなくても,この内部環境自体,特
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に経営者の誠実性や倫理観に問題があれば,健全
で適正な企業行動は生まれない｡言い換えれば,
経営者の誠実性や倫理観に問題があれば,他の内
部統制構成要素や他の知的資産経常が機能し得な
いということである｡ただここで重要になるのは,
健全な内部環境,とりわけ企業文化がただちに
CV向上には結びつかない点を忘れてはならない｡
KaplanとNortonもいうように,企業文化を含む
知的資産は戦略に沿っていなければ価値がない24)｡
言い換えれば,企業文化と戦略の適合,連動が
CV向上のキーとなる要素であるが,ここではこ
の点を検証するのに適している事例を2つとりあ
げ検討してみよう25)｡
4-1.スカンディア生命保険会社の事例一経営
トップの倫理観,誠実性の問題と戦略の方
向付けのなさがCVを極小化にした事例
スウェーデンの生保会社スカンデイア社は
1885年設立の名門であり,取扱商品を変額年金,
変額保険に特化し, 2002年の営業利益は180億
円に至る｡ 22カ国で業務展開, 2000年には米国
生保市場の変額年金市場でのシェアは首位になる｡
同社の株価も急騰し,世界の有力保険会社の一角
に浮上した2(i)｡ 1996年には日本にもスカンデイ
ア生保として進出している｡同社は知的資本の指
標化･測定を通じ,知的資本の向上を目指す経営
を実施し, 1995年に世界で初めて知的資本経営
報告書も発表している｡
ところが, 2000年頃のITバブル崩壊による株
式市場の低迷で,株価動向と連動したハイリス
ク･ハイリターン型の変額年金の販売は急落,莱
績悪化の道をたどり, 2002年には米国事業は約
640億円の損失を出している｡その後,同社の収
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文を年次報告書で見ると赤字の状況が続いている｡
問題は,同社の前CEOらは業容拡大時期,反倫
理的かつ犯罪の可能性のある金銭スキャンダル
(不正な賞与の分配で会社に約80億円の損害,ス
トックホルム郊外の高級マンションを経営陣が不
正に供与)を起こした点である｡ 2006年には本
社はロンドンの保険グループに買収され, 150年
の歴史に幕を閉じている｡
業績急落の原因は崩壊による株価急落という外
的要因,ハイリスク･ハイリターン型変額保険へ
の特化政策の誤り,顧客とのトラブル多発化など
にある｡言い換えれば,同社破綻の原因は,バブ
ル崩壊という外部環境の急変の中で,商品ポート
フォリオ戦略,顧客へのアドバイスなどの内部環
境が戦略的に適合しておらず,さらには同社のこ
うした目に見える部分とは別の目に見えないソフ
ト面すなわち経営トップの倫理観,誠実性などに
問題があった点である｡
4-2.すき家と吉野家の事例一適切で,健全な企
業文化と戦略とによりCVに著しい差が出
た事例
この事例は日本の牛井業界の事例である｡これ
まで米国午に依存していた午井業界にとって,莱
国牛のBSE感染発覚により日本政府がとった米
国産牛肉の輸入禁止措置(2003年12月)はCV
にマイナスの影響を与える大きな出来事であった｡
この外部環境変化後, 2社,すなわちそれまで
トップを走っていた吉野家とすき家の経営対応の
違いがここ数年間の2社の利益(CV)に大きな
違いを生じさせた｡
<吉野家の対応>
2004年1月から豚井,焼鳥井の新メニューを
導入したが,売上は芳しいものではなかった｡
2004年2月に在庫による米国牛による牛井の販
売を中止した｡米国牛にこだわる同社は, 2006
年7月の日本政府による米国牛輸入再開決定時期
まで,牛井の販売を中止した｡
<すき家の対応>
2004年2月の牛井販売中止後,同社は同年9
月には100%安全保証のできない米国牛の使用か
ら,オーストラリア産牛肉への切り替えを終え,
オーストラリア産午井の販売再開を開始した｡
2006年7月の政府の米国産輸入再開以降も,安
全性を確認できない限りオーストラリア産牛井の
使用を継続している｡
こうした対応の中での, 2社の2003年から
2007年までの経常利益および株価動向は図4,図
5の通りである｡
2社とも米国牛輸入禁止という同じ規制の変化
のなかで, 2社の経営対応により2005年以降,
経常利益,株価ともすき家がこれまでの圧倒的優
位の吉野家を逆転し,ピンチをチャンスに変えた
戦略が成功している｡
すき家のこの逆転を可能にした経営意思決定の
背景には, 1982年開業以来のすき家のビジョン
である｢食の安全という基盤を守りながら,フー
ド業世界一を目指す｣があるといえる｡同社は広
報委員会,技術委員会,法規委員会の3つの委員
会から構成される食品安全追及本部を設け,米国
産牛肉の輸入から,オーストラリア産牛肉の輸入
のため内部の業務プロセスを変更している｡こう
した意思決定の背景には,食の安全性を最優先さ
せる企業文化を業務プロセスの変更にともなうコ
ストよりも優先させた結果だといえよう｡
また同社の中長期的経営戦略として,以下のも
のがある27)｡ ①マス･マーチャンダイジング･シ
ステム(メニューの開発から食材の調達,製造･
加工,物流,販売に至る全過程をコントロールす
る一貫体制)の進化, ②出店およびM&Aによる
成長戦略, ③ブランドの進化, ④食の安全性の追
及｡
こうした企業文化と戦略が連動した結果がすき
家のCV向上に結びついたと考えることができる｡
5.無形資産リスクと戦略をベースに
した戦略的リスクマネジメント
によるCV向上
これまでの検討で明らかになったのは, CV向
上のポイントは特に知的資産を中心とする無形価
値のマネジメント,とりわけ企業文化,企業トッ
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プの倫理観,誠実性,リーダーシップであり,し
かもそれらと企業戦略との適合性が重要になると
いう点であった｡
最終章において, CV向上のために考慮すべき
要因およびそれらの関連性等について体系的に整
理し, CV向上のためのリスクをベースにしたア
プローチ法を検討したい｡
5-l. CV向上のために考慮すべき要因
①企業目標,企業ビジョン,企業理念の明文化
と共有化
企業目標や企業理念が明確に示され,文書化さ
れ,トップと社員間において共通の理解がなされ
ることが,強く健全な企業文化の基となる｡たと
えば,想定外のロス発生時,企業経営をいかに迅
速に復元させるかにより企業価値の行方が大きく
変わるが,この復元力(Resiliency)の源になる
のが企業文化でもある｡倫理的価値観に基づいて
明確にされている企業理念が危機発生時の企業を
救い,早期の業績回復に結びつく｡本稿では午井
業界のケースがそれにあたり,過去には1980年
代に起きたタイレノールへの毒物混入事件におけ
るジョンソン&ジョンソン社の対応などがある28)｡
②リスクマネジメント目標の明文化と共有化
リスクマネジメントとはマイナスの影響の管理
だけではなく,潜在的な好機を現実のものにする
ための文化,プロセス,構造をいう29)｡多くの企
業はRMをリスクの発見からはじめるが, RMの
目標は企業目標を阻害し,企業目標を促進してく
れるチャンスのマネジメントでもあるので,まず
企業目標に関する諸分析が先決である｡企業が置
かれている｢リスク状況の確定｣すなわち,自社
の強み,弱み,利害関係者の期待分析,到達目標,
責任の明確化などを最初に策定することから始め
るべきである｡知的資産とりわけ組織資産をCV
向上に結び付けるには戟略との連動が重要である
点を指摘したが, RM目標と企業目標との連動を
｢リスク状況の分析｣から実行していくことがこ
れにあたる｡
また企業トップと構成員とが企業目標,関連リ
スクとその管理の仕方などについて,共通の理解
をすることが企業価値創造の背景として極めて重
要である｡企業内に望ましいリスク文化があると
いうのは,リスクに関しトップと構成員とが共通
の知識や情報を共有し,リスク発生時にトップと
同一の方向での判断を個々の社員自らが容易にで
きる状態に企業があるということにほかならない
からである30)｡企業内の文化や価値観が戦略の形
成,実施,意思決定のスタイル,人材管理等に影
響を及ぼすとともに,合理的行動の規範となり,
リスクによる損失の最小化に結びつき,チャンス
や利益増大に結びつくからである｡そのためには
組織使命,活動方針, RM方針の明確化と責任の
明確化などについて,組織全員の理解と共有を行
なわなければならない｡
③リスク(ロスとチャンスの可能性)情報の戦
略的な開示
営利企業,非営利企業にかかわらず,社会を対
象に事業が営まれている以上,利害関係者-の関
連情報の開示と説明は企業価値を決める重要事項
になりつつある｡企業経営の透明性の高い企業,
企業がかかわるロスやチャンス情報の適切な開示
が利害関係者の信頼を生み,彼らからの人的,経
済的および非経済的な投資意欲を高め,ひいては
企業価値向上につながる｡
本誌の首藤による研究では,米国での研究結果
を踏まえ,積極的なディスクロージャーにより,
資本コストの低下といった経済的なベネフィット
を享受できる,また一見すればマイナスリスクの
ように感じられる環境会計コストの開示も,不測
の事態における過剰な損失の回避といった形で,
企業価値の向上に貢献すると考えられると指摘し
ている｡
また加賀谷哲之の無形資産の開示とCVの増大
との関係性に関して,知的財産情報を開示した企
業が開示前後の期間において業種平均の株式投資
収益率を上回るリターンをあげた,という結果を
導いた実証研究もある31)0
④知的資産をベースにしたRMプロセスの設
定
リスクマネジメントがCV向上に結びつくよう
にするには,リスク対応が事後的であってほなら
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ず,既述したように企業目標の明確化,潜在的リ
スクやチャンスの可能性の発見,分析,処理など
の面で先を見越した行動を継続していく必要があ
る｡そのためには企業に関わるリスク,その処理
方法他が誰でもわかるRMプロセスを策定し,
文書化することが重要であるo本稿との関連では,
知的資産のうちたとえばレピュテーションを考慮
したRMプロセスを下記のように示すことがで
きる｡
図6でも,企業のRMプロセスが企業使命や
目標の設定から始まり,リスク評価,リスク管理,
リスク情報の開示,リスクの監視と見直しという
プロセスを辿る点が示されている｡
⑤潜むリスクの可視化と戦略との連動
リスクは関係者に見えにくく,隠れているとい
う特性がある｡亀井(2004)は｢｢リスクは繰り
返す｣, ｢リスクは変化する｣, ｢リスクは隠れてい
る｣というリスクの三様相により,リスクは千差
万別,千変万化するゆえ,リスク･トリートメン
トはきわめて重要で,これがリスクマネジメント
の核心をなしている｣32)と述べている｡
リスク特性からみてもまた内部環境の抽象性か
らみても,リスクをいかに可視化し,利害関係者
に評価可能なものにするかが,これからの経営お
よぴその成果開示のポイントの1つである｡特に
無形資産としての知的資産リスクは目に見えず,
その管理が難しい｡知的資産の中でも特に企業文
化等の組織資産の可視化は困難であるが,この可
視化と戦略化がCV向上の決め手にもなる｡
リスク吋視化の1つの考え方として, Robert
SimonsはRisk Exposure Calculatorの考え方を示
し,企業に潜むリスクレベルのランク付けを示し
ている33)｡ Simonsは企業リスクを大きく,成長,
企業文化,情報管理にかかわるものに,さらにそ
れらを表4にあるように各3つに細分化し,合計
9つの要因から企業の全体的リスクレベルを評価
し(5段階評価によるランク付けを企業が行う｡
1点～45点で評価),リスク対応の方向性を示し
ている｡
Simonsの分析ツールは,リスク可視化の一方
法として興味深い｡一万,戦略の可視化について
は, 1990年代初頭にRobert KaplanとDavid Nor-
tonが提唱したバランス･スコアカード(Bal-
anced Scorecard,以下BSC)がある｡ BSCは4つ
の視点(学習と成長,内部プロセス,顧客,財
務)に基づく戦略マップと個々の戦略目標の達成
状況を示すスコアカードからなり,企業価値創造
のための戦略を記述するフレームワークとなる34)(〕
ln濃
知的資産リスクのマネジメントプDセス(評判リスクの例)
l■
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+..+衰率
Robert Simonsによるリスク可視化の方法
成長 ①業績達成への ??hｼhｦy?,ﾈ5?③担当者の経験 傅ﾈﾇb?
プレッシャーが ?8?6?ｩ?*"?s足(l-5点) 
強い(1-5点) 茶?Y5??
企業文化 (Dリスクを取る ??x6(7h*ｨ敢*"?B社内競争が激 傅ﾈﾇb?
ことを奨励 ?靫ｹ>????ﾘ+2?ｵい(1-5点) 
(1-5点) ??"?ﾓY5??
情報管理 ①取引が複雑 ??i?Uﾘ廁,ﾉn"?B意思決定の分 傅ﾈﾇb?
(1-5点) ?ｃ?Y5??｠化が進んでい る(1-5点) 
1 9-20-育(安全)ただし安全志向が強すぎる.新機軸も必要.計
算をした上でリスクをとることが必要
2　2l-34'黄色(要注意)多くはここに属する.油断禁物.成長や企
業文化に問題があれば(点が高ければ)高い注意必要
3　35-45-赤(危険)極めて危険.急いで対応必要.リスク制御の実
施が必要
出所'注33のp 97参照｡
BSCについては,本誌では伊藤和憲による病院
経営に応用した研究がある｡本稿の視点では,
BSCは戦略の可視化による戦略マネジメントシ
ステムだけでなく,学習と成長の視点に関わる組
織文化改革のためのシステムとしても期待できる｡
⑥アブノーマルなリスク発生時のビジネス継続
戟略の設定
リスクのうち特に大規模な自然災害リスクが
CVに与える影響は甚大である｡米国では災害に
あった企業のうち,災害後5日以内に通常の業務
に復帰できなければ90%の企業が廃業,倒産し
ている35)｡わが国でも2007年7月に発生した新
潟県中越沖地震では,エンジンの基幹部品供給
メーカーであるリケンが被災したため,国内自動
車メーカー12社の生産ラインが止まり,減産台
数は業界で11万台に達している3(i)｡部品取引先
での被災が商品の減産を生じさせ,それが長期化
すればするほどCVの減損は大きくなる｡サプラ
イチェーンを含めた事業の継続性にかかわるマネ
ジメント(Business ContinuityManagement,以
FBCM37))が重要となる｡マイナスリスクの最
小化につながる問題であるが,既述した復元力
(Resiliency)の問題でもあり,復元力がある企業
ほどCV回復力がある｡
BCMは最悪の危機が発生した場合のシナリオ
12
分析をベースにしている｡事業活動上,最も重要
な機能の短時間での再開をいかに行うかにその特
徴がある｡ BCMの策定プロセスの概要は以下の
通りである(表5参照)｡
このBCMの効果は,危機によるマイナスリス
クの最小化を通じ,企業価値の維持あるいは向上
の効果を併せ持つものでもある38)｡ ①たとえば,
米国ロスアンゼルスでの1988年のビル火災では,
銀行の本社が金曜日に被災したにもかかわらず,
月曜に営業再開,信用が逆に高まり,預金者が2
割増えている39)｡ ②またBCMをもつ会社ともた
ない会社の企業の差が株価に表れている｡ BCM
をもつ米国の証券会社では米国の同時テロ後に,
株価が一時落ち込んでもすぐに上昇に転じている｡
このように危機管理-の取り組みが市場で評価さ
れつつある｡
さらにBCMはこうしたビジネスレベルでの企
竃コ卦
事業継続計画プロセスの概要
1.脅威と脆弱性の 唸ｻｨ?,ﾈ顥fｨ,bﾈ+ｸ.ｨ*ｨ巉,?h+b?
分析 ???ﾉZｩ?円??&?ｸ,ﾈ?ﾘr?
-建物,インフラの倒壊,火災, 
爆発,インフラ復旧の遅れ) 
･企業の脆弱性がどこにあるかの 
分析(事業継続計画の欠如,主 
要業務のシステムへの依存, 
データバックアップルールの欠 
如) 
2.最悪のシナリオ 唸ｻｨ?????,?h.兒ｩ?円??
分析 ?xｯｨ,ﾉ?ｼi.(鈔ﾈﾞ??8,ﾉIﾉ??
な損失,組織の信頼性の喪失) 
3.ビジネスへの影 唳~?HH?.(ﾆ???Xｻ???h.?
響度分析 兒ｩnﾈ*ｨ,x+??ﾉZｩ?ﾉHH?.(ﾆ?
責への影響を時間の経過ととも 
に分析 
4.最悪時の重要な 唳O?ﾘ,?Xｻ??ｩ?*ｸ*ﾙ(i&h,X*ｲ?
ビジネス機能分 ??)(i?ｼik?ｨ,x+??ﾉZｩ??
野がどこかの分 唸帽ｻ?ﾘ*??ｩtI?7?ｩ.?)Zｩnﾂ?
柄 ?ﾘ,x+??ﾉZｩ??
5.復旧戦略の検討 售H,ﾉZｩ?,X.ﾘ*??ﾘ?whｼik?ﾂ?
復旧に必要なインフラ資源の調 
達 
･復旧戦略の文書化(マニュアル 
作り) 
6.テスト,訓練, 唸7ﾘ6ｨ8X4?ｸ,ﾈﾊ?ﾈ+Rﾈﾇh柯,ﾉtﾂ?
維持管理 佰?ｸ,ﾈｦﾙDi??
出所　経済産業省経済産業政策局編(2005) 『先進企業から学ぶ事業
リスクマネジメント』経済産業省経済産業政策局,第5章を
参考に筆者が作成｡
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業価値向上-の貢献のみならず,次のように企業
の社会的責任の視点から,地域や社会への貢献に
寄与する可能性もある｡たとえば富士写真フイル
ムは,主力の足柄工場(神奈川県)のグランドや
体育館を地域の避難場所に提供し,構内に備蓄す
る食糧を近隣の人々などに提供するなど,地元企
業としてなすべき行動も決めている40)｡
では,本稿の問題意識であるこうした対応を可
能にさせる企業資産の源泉はどこにあるのだろう
か｡ MITのYossi Sheffi (2005)は,何十という
企業へのインタビューを通じてわかったこととし
て,最も復元力のある企業に共通するのは, 1つ
はサプライチェーンの優れたデザインであり,も
う1つは組織文化であるという41)｡ ShefBのこの
結論はCVとくに復元力に大きな影響を与える要
因が2つの軸,すなわちサプライチェーンの戦略
的構築ともう一つの軸である企業文化との適合を
示しているものといえる｡この点はKaplanと
Nortonが組織資産の戦略的方向付けの重要性を
主張している点と同じである｡そしてSheffiは組
織を柔軟にすばやく対応させる文化的特色として
次の4点を指摘している42)｡ ①情報を得た従業員
間の絶え間ないコミュニケーション, ②権限委譲,
③仕事-の情熱(企業の目的に携わることへの深
い関心と責任,ときには執着,気配り,連帯感と
も呼ばれる), ④災害･事故･事件とインシデン
トへの備え｡
Sheffiの指摘するこうした文化的特徴のほとん
どは組織資産に含まれるものであるが,これらを
戦略とリンクさせる点がCV向上のポイントとな
る｡
5-2.無形資産リスクをベースにした戦略的リス
クマネジメントによるCV向上のフレーム
ワークーむすびにかえて
最後に,本稿でのこれまでの検討を総括し,特
に無形資産リスクをベースにした戦略的アプロー
チのフレームワークを示してみたい(図7参照)｡
本稿での基本的な問題意識はCV最適化の環境
適応能力の源泉がどこにあるのだろうかというも
のであった｡第2章の分析結果でわかったことは,
CV最適化のための源泉は組織資産,人的資産,
情報資産を含む無形資産(知的資産や知的財産な
ど)にあるというものであった｡さらに第3章の
分析では,これら無形資産のうちとくにCV向上
に大きな影響を与える資産が組織資産すなわち企
業文化,企業理念,トップの誠実性,倫理観,現
場のモラル,リーダーシップなど内部環境に関わ
る要因であることを示した｡
第4章では,組織資産を中心とする知的資産の
みがCVに最大のインパクトを与えるのかという
点について事例を含め検討し,得られた結論は知
的資産とりわけ組織資産と戦略との連動がないと
CV向上の実現はできないというものであった｡
終章の第5章では, CVを向上させるための考
慮事項を組織資産と戦略の連動面から分析し,次
のような諸戦略を提示した｡ ①企業目標,企業理
念, RM目標の明文化と内在化(共有) -社内の
コミュニケーション戦略, ②利害関係者へのリス
ク(ロスとチャンス)情報の戦略的開示, ③知的
資産をベースにしたRMプロセスの設定, ④リ
スク可視化とバランス･スコアカード(BSC)に
よる戦略の可視化, ⑤企業の復元力を上げるため
のビジネス継続戦略の策定, ⑥サプライチェーン
の戦略的構築｡
今後の課題として,戦略の可視化による戦略マ
ネジメントシステムだけでなく,学習と成長の視
点に関わる組織文化改革のためのシステムとして
も期待できるBSCに関して,組織資産リスクの
可視化とRMの視点からCVとの関係を検討する
ことなどがあげられる｡
注
1)企業価値の定義には主に①資産の売却値を基礎とす
るもの, ②将来の業績を予測し生まれる価値(フ
T)-キャッシュフロー)を現在価値に引き戻しその
総額を企業価値とするもの, ③企業価値を示すもの
としての株式に注H L,株式の時価総額と負債の金
額を合わせて企業価値とするものがある｡本稿では
主に第2の定義を参照にする｡
2)伊丹敏之･軽部大編著(2004) 『見えざる資産の戦略
と論理』日本経済新聞社, p.21｡
伊丹は同書で3つの無形資産の定義付けを次のよ
うに行なっている｡環境情報-環境に関する情報の
企業内の蓄積量およびその取り入れチャネルの容量,
13
専修ビジネス･レビュー(2008) Vol.3 No.1
氾聾
無形資産リスクをベースにした企業価値向上のための戦略的アプローチ
戦略リスク
(+, -リスク)
オペレーショ
ナル･リスク
(主に-リスク)
金融リスク
(+, -のリスク)
災害リスク
(-リスク)
】企業価値の向上【 
育 ? 
形 
資 
産有形資産 (土地､施設､ 金融鮎)1 
戦略 ?
①企業目標,企業理念,RM目 標の明文化と内在化(共有) -社内のコミュニケーション 戦略 ②利害関係者へのリスク(ロ スとチャンス)情報の戦略的 開示 ③知的資産をベースにした RMプロセスの設定 
1 (慧)i漂慧 
由l 
川､l 
形l 
資l 劍t88ｨ5?陷(雕嶌,h6??85や??(4?ｨ?6??h.?ﾙzｨ,ﾈ??ｸ峇?Hｮ仂h,ﾉYﾈﾋ9|ﾘ/?8+??ﾘ-?,ﾈ7(5x6ﾈ5杏??ﾙzｨ,ﾈﾟI.?
産塵遡垂直 
企業文化､企業理念､トップの誠実性､倫 
庫現場のモラル､チームワーク他E 劍tX5H7h8?86?h?98,ﾉ?zｩ4?ﾕﾉ'ｩ??
注1. +リスクはチャンスの不確実性を. -リスクは損失の不確実性を示す｡
2　企業にとり重大なリスクはLlI〕戦略リスク,し2)オペレ-ショナJL/.リスク,亡き)金融リスク,し4:)災害リスクの順番であるo
企業情報-企業に関する情報の企業内の蓄積量およ
びその供給チャネルの容量,内部情報処理特牲-企
業内部での情報処理のパターンの蓄積と処理能力
(同書, p.21)0
3) Robert S. Kaplan and David P. Norton (2004), "Meas-
uring the Strategic Readiness of lntangible Assets,"
Harvard Business Review, February, pp. 52-63.
4)吉n博文･坂f-.信･郎･中尾宏･藤原誉康(2OO6)
『知的資産経常』同文館出版, p.2｡
5)経済産業省(2004) 『通は削′措2004』 pp. 60-610
6)前掲日書, p.61｡
7)この分析は,伊丹他前掲吉, p.23-26,封Jl他前掲ILti･=,
pp. 6-8に負っている0
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